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Pierwszy kwartat 2010 roku okazal si¢ bardzo udany dla Cyfrowego Polsatu. Spétka zanotowata na wszystkich
poziomach rachunku zysku i strat rekordowe wyniki, ha co wptyw mialy znacznie powiekszona pod koniec 2009 roku
baza abonentoéw, korzystniej ksztattujace sie kursy walutowe, renegocjacja umow z dostawcami licencji
programowych i z dostarczajaca system warunkowego dostepu firma Nagravision. Dodatkowo od kwietnia Cyfrowy
Polsat rozpoczat produkcje wtasnych dekoderéw HD, co powinno wptywaé¢ na obnizenie kosztéw dziatalnosci spéfki.
Z drugiej strony negatywnie na wyniki 2Q2010 bedzie wplywac¢ ostabienie polskiej waluty. Wedlug naszych
szacunkoéw utrzymanie sie¢ do konca kwartatu biezacego kursu oznaczaé bedzie okoto 9,3 min PLN dodatkowych
kosztéw licencyjnych i kosztéow przesylu sygnatu. Uwazamy jednak, ze pozytywne informacje plynace z postepéow w
rozwoju oferty do Internetu przewazaja nad dotychczasowym stopniem ostabienia ziotego. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Wyniki 102010
Wyniki Cyfrowego Polsatu za pierwszy kwartat 2010 roku byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Niewielkie odchylenie
powstato na poziomie przychodéw (374,0 min PLN przy 358,5 min PLN prognozy), co jest efektem duzo wyzszego poziomu
ARPU, niz to zaktadaliSmy w naszych prognozach (36,1 PLN vs oczekiwane 34,8 PLN). Sam wzrost bazy abonenckiej byt
mniejszy niz oczekiwalismy. Ogotem liczba abonentéw wzrosta o 37,4 tys uzytkownikdw, podczas gdy zaktadaliSmy przyrost
bazy abonenckiej na poziomie 50 tys abonentow. W Pakiecie Familijnym nastgpit nawet spadek bazy abonenckiej o 1,5 tys.
klientow. Jest to naszym zdaniem efekt urealnienia bazy abonenckiej w platformach po dynamicznym wzroscie koncowki
ubiegtego roku (eliminowanie z bazy podwdjnie liczonych uzytkownikow zmieniajacych dostawce ustugi), a takze
wprowadzonych w koncéwce zesztego roku w regulaminie Swiadczenia ustug, ktére umozliwiaty klientom wypowiadanie umow
bez zadnych konsekwenciji.

W efekcie przychody abonamentowe wyniosty w pierwszych trzech miesigcach roku 352,6 min PLN wobec zaktadanych przez
nas 338,9 min PLN. W poréwnaniu do 4Q2009 wptywy z optat abonamentowych wzrosty az o 12,9%. Przychody ze sprzedazy
dekoderéw spadty nieznacznie z 12,0 min PLN do 10,8 mIn PLN przede wszystkim ze wzgledu na nizszg Srednig cene
sprzedazy urzadzenia. Spotka w pierwszym kwartale nadal oferowata abonentom posiadajacym stare dekodery (jeszcze z
poczatku dziesieciolecia) mozliwos¢ zakupienia nowego dekodera za 1 PLN. Przychody z ustug telekomunikacyjnych wzrosty
do 3,4 min PLN z 1 min PLN w 1Q2009, gtéwnie w zwigzku ze startem ustugi dostepu do szerokopasmowego dostepu do
Internetu.

Wyniki Cyfrowego Polsatu w 1Q2010 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(mIn PLN) 1Q2010 1Q2009 zmiana 1Q2010P  roéznica konsensus réznica 2010P 2009 zmiana
Przychody 374,0 336,9 11,0% 358,5 4,3% 364,0 2,7% 1456,4 1266,1 15,0%
EBITDA 122,9 93,6 31,3% 121,2 1,4% 118,0 4,1% 426,2 327,4 30,2%
marza 32,9% 27,8% - 33,8% - 32,4% - 29,3% 25,9% -
EBIT 106,9 85,4 25,2% 104,2 2,6% 101,5 5,3% 362,0 285,5 26,8%
Zysk brutto 106,4 89,9 18,4% 105,2 1,2% - - 363,2 293,7 23,7%
Zysk netto 86,1 72,6 18,6% 85,2 1,1% 83,1 3,7% 294,2 237,9 23,7%

Zrodfo: Cyfrowy Polsat, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

Po stronie kosztowej wyzszy poziom przychodéw abonamentowych zostat okupiony nieznacznie wyzszymi od oczekiwan
kosztami licencji programowych (92,7 min PLN vs. prognozowane 90,5 min PLN), zwiekszonymi naktadami na dystrybucje i
marketing (67,5 min PLN vs. 60,0 min PLN) oraz zwiekszonymi pozostatymi kosztami (34,3 min PLN wobec zaktadanych 30,0
min PLN).

W ujeciu r/r koszty licencji programowych spadty o 5,0% mimo wyzszej bazy abonenckiej (liczba uzytkownikdéw generujgcego
wiekszo$¢ kosztéw licencji pakietu familijnego wzrosta o 337,5 tys.).

Spadek wydatkéw na licencje jest przede wszystkim efektem renegocjaciji uméw z dostawcami kontentu, a czesciowo wynika z
korzystniejszego poziomu kurséw walutowych.

Koszty dystrybucji i marketingu wzrosty 37,2% r/r, za co odpowiadajg wyzsze o okoto 8,0 min min PLN koszty obstugi call
center (wieksza liczba obstugiwanych abonentéw oraz prowadzony program retencyjny oraz mailing zwigzany z wysytaniem
do abonentow nowych warunkéw umowy). Koszty marketingu wzrosty o 9,0 min PLN.

Wzrost amortyzacji o 8,0 min PLN jest spowodowany wiekszg liczbg amortyzowanych dekoderow.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Koszty przesytu sygnatu wzrosty r/r o 3,5%. Pozytywny efekt na ograniczenie wzrostu tej grupy kosztéw wynikajacego z
wiekszej bazy abonenckiej oraz dodatkowego transpondera miaty mocniejsza polska waluta oraz renegocjacja umowy z
Nagravision dotyczaca wysokosci stawek za karty warunkowego dostepu.

Istotng pozycjg pozostatych kosztéw operacyjnych okazaty sie znaczne odpisy wartosci naleznosci na kwote 10,8 min PLN
(+6,0 min PLN r/r).

W konsekwencji powyzszych czynnikéw Cyfrowy Polsat wypracowat wynik operacyjny na poziomie 106,9 min PLN przy naszej
prognozie na poziomie 104,2 min PLN. Zaréwno saldo dziatalnosci finansowej jak i efektywna stawka podatku dochodowego
byta zblizona do naszych szacunkéw wobec czego odchylenie wyniku netto od naszej prognozy wyniosto 0,9 min PLN (86,1
min PLN wobec zaktadanych 85,2 min PLN).

Podsumowujac, wyniki Cyfrowego Polsatu oceniamy pozytywnie. Niski tegoroczny wzrost bazy abonenckiej jest uwzgledniony
w naszych prognozach i nie powinien naszym zdaniem stanowi¢ zaskoczenia szczegdlnie w pierwszym kwartale (wspomniany
wyzej efekt urealniania baz abonenckich i wypowiadanych umoéw). Jako pozytyw mozna natomiast przyjaé istotny wzrost
ARPU.

Perspektywy na przyszto$¢ — szerokopasmowy dostep do internetu

Na koniec pierwszego kwartatu liczba abonentéw ustugi szerokopasmowego dostepu do Internetu siegneta 5 tys.
uzytkownikéw, a na moment publikacji sprawozdania (17 maja) Cyfrowy Polsat dostarczat juz swojg ustuge 8 tys. klientow.
Dotychczasowe tempo pozyskiwania abonentoéw ustugi dostepu do Internetu oceniamy pozytywnie. Mimo faktu, ze ustuga jest
w tej chwili dostepna zaledwie dla okoto 30% klientéw spotki tempo przyrostu uzytkownikéw Internetu dostarczanego przez
spotke rosnie zdecydowanie szybciej niz w przypadku ustugi telefonii komorkowej (29 tys. uzytkownikéw MVNO po ponad 2,5
roku od uruchomienia ustugi). Jednoczes$nie dodatkowe koszty wynikajgce z poszerzonej oferty bedg zdaniem zarzadu
ograniczone. Duza cze$¢ nakladow zostata juz poniesiona przy wprowadzaniu oferty wirtualnej telefonii komodrkowe;j.
Dodatkowe nakfady na marketing nie powinny natomiast przekroczy¢ 10% aktualnego poziomu. Podtrzymujemy opinie, ze
oferta internetowa okaze sie duzym sukcesem, jednak ze wzgledu na brak trwatej umowy pomiedzy Cyfrowym Polsatem a
Sferisem i Aero2 trudno oszacowacé w jaki sposob dzielone beda korzysci ze wspolnej oferty.

Perspektywy na przyszios¢ — ostabienie polskiej waluty i implikacje dla wynikéw 2Q2010

Drugi kwartat stoi pod znakiem znacznego ostabienia polskiej waluty zwtaszcza w stosunku do amerykanskiego dolara.
Utrzymanie obecnego poziomu kurséw EUR/PLN i USD/PLN do konca kwartatu oznaczac¢ bedzie przy pozostatych warunkach
niezmienionych wzrost kosztoéw licencji w poréwnaniu do 1Q2010 o0 9,0 min PLN, a kosztéw przesytu sygnatu o dodatkowe 0,3
min PLN. Uwazamy, ze wzrost ten moze w duzej mierze zosta¢ zrekompensowany przez sezonowy spadek odpiséw na
wartosci naleznosci handlowych.

Zmiana warunkéw umowy — koncowa faza

Do konca marca 2010 roku zostata rozestana ostatnia partia powiadomien o zmianie ogdlnych warunkéw swiadczenia ustug.
Na tym etapie byly wysytane powiadomienia dla najcenniejszych z biznesowego punktu widzenia klientéw. Catkowity efekt
zmiany warunkéw umowy powinien by¢ zatem w petni widoczny w bazie abonenckiej na koniec drugiego kwartatu. W
pierwszym kwartale zmiana warunkéw $wiadczenia ustug zaowocowata wzrostem churnu w poréwnaniu do ubiegtego
kwartatu z 8,0% do 10,7% i oczekujemy, ze réwniez w 2Q2010 wypowiadane umowy mogg miec¢ istotny, negatywny wptyw na
tempo wzrostu bazy abonenckiej. Drugie poétrocze powinno przynie$¢ obnizenie poziomu churnu z racji petnego zakonczenia
operacji wymiany umoéw, a w diuzszym okresie nowe warunki uméw powinny wptywa¢ stabilizujgco na baze abonencka
(nizszy churn) badz tez przyczyni¢ sie do wzrostu ARPU (wzrost cen za poszczegolne pakiety o 2 PLN).

Wprowadzenie oferty do mPunktu, brak porozumienia z Polkomtelem

W pierwszym kwartale Cyfrowy Polsat rozpoczat wprowadzenie swojej oferty produktowej do salondw mPunktu. Spétce
niestety nie udato sie uzyska¢ porozumienia z Polkomtelem w sprawie pozostania oferty operatora w sieci mPunktu i w
zwigzku z tym obecnie sklepy mPunktu posiadajg w ofercie badz produkty Cyfrowego Polsatu badz Polkomtela (ewentualnie
obie oferty z wytgczeniem oferty internetowej Cyfrowego Polsatu). Docelowo nalezy oczekiwaé catkowitego wyjscia
Polkomtela ze wspodtpracy z mPunktem. Zarzad spotki stoi na stanowisku, ze nawet po wycofaniu sie operatora
telekomunikacyjnego sie¢ bedzie w stanie by¢ rentowna w $rednim terminie (istniejgca do tej pory sie¢ dystrybucyjna
Cyfrowego Polsatu dziata na komercyjnych zasadach). Ten rok moze jednak wigzac¢ sie operacyjng stratg na poziomie 6-9 min
PLN.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, zZe inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdl-
noSci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub pos$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztoSci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych
W niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Menni-
ca, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIiP, ZA Pufawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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